
 

 19کووید   عملکرد شرکت ها طی شیوعمالی و  انعطاف پذیری 

 

 

 چکیده 

سازد در گیری خارجی، شرکت را قادر میشده و ظرفیت وامتوان پیوندی دانست که از طریق وجوه داخلی انباشته را می  ”پذیری مالیانعطاف ”  

عملکرد شرکت ها مبنای .  های با ارزش فعلی خالص مثبت را انجام دهندپروژههای رشد را به اجرا رسانده و  طور رقابتی، گزینهزمان مناسب و به 

بیماری کووید    بر عملکرد شرکت ها در طی شیوع  پذیری مالی  انعطافلذا هدف تحقیق حاضر بررسی تأثیر   بسیاری از تصمیم گیری ها است.

)پس رویدادی( است. جامعه آماری پژوهش،    نوع  تحقیقات علی شناسی ازروش   از بعد  پژوهش از لحاظ هدف کاربردی بوده و این  می باشد.    19

در    نمونه پژوهش   شرکت به عنوان  143سیستماتیک  استفاده از روش  حذف    با  باشد و بورس اوراق بهادار تهران می   شرکتهای پذیرفته شده در

زمانی   سالهای  دوره  شد.  1399  الی  1396بین  نشان    انتخاب  پژوهش  مالی  عطافان  دادنتایج  همچنین  پذیری  دارد  تاثیر  شرکتها  عملکرد  بر 

 تاثیر معنی د اری دارد.  19بیماری کووید   بر عملکرد شرکت ها در طی شیوعپذیری مالی انعطاف 

 .19بیماری کووید  و  ، عملکرد شرکتپذیری مالی انعطاف : واژگان کلیدی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 مقدمه 

های واکنشی تجهیز کند تا ارزش شرکت را به  فعالیت  همسو باتواند منابع مالی را  ای از ظرفیت شرکت است که می درجه  ”،مالیپذیری  انعطاف ”

  طریق   از  نقد  وجوه  جریان  در  غیرمنتظره  وقایع  با  رویارویی  منظور  به  شرکت  توانایی  سنجش  برای  معیاری  مالی  پذیریانعطاف .حداکثر برساند

  و   آنایز  شعری )  باشدمی   متغیر  شرایط  با  شدن  مواجه   هنگام  شرکت  عملیات  هدایت  و  هادارایی   فروش  سرمایه،  افزایش  مختلف،  منابع   از  گیریوام

انعطاف   (.1394قربانی، زمانهمچنین،  تغییر  موثر جهت  اقدام  انجام  در  تجاری  واحد  توانایی  به صورت  را  مالی  جریانپذیری  نقدی  بندی  های 

کنند. بنابراین، اطلاعات صحیح وکافی از جریان  های غیرمنتظره، واکنش مناسب نشان دهد، تعریف می قبال رویدادها و فرصتای که در  گونه به 

پذیری مالی برای پوشش  ها با انعطافارتباط عملکرد مالی شرکت  ها است.پذیری مالی شرکتنقدی حال وآینده، عامل کلیدی در تعیین انعطاف 

با  مرتبط  مباحث  اهمیت ویژه   دادن  از  نقدینگی  برخوردار است.وضعیت  بهترین  سرمایه   ای  با  را در شرکت  منابع خود  مازاد  دارند  گذاران تمایل 

پذیری مالی وعملکرد شرکت، گذاران با ایجاد پل ارتباطی میان انعطافمند گردند. در واقع سرمایهگذاری کرده و از منافع آن بهرهعملکرد سرمایه

ترس و اضطراب را در بین مردم گسترش داده و تأثیر شدیدی بر    19کووید  ، ویروس  در ماه های اخیر  بینی عملکرد بپردازند.پیش توانند به  می

استفعال گذاشته  جهان  اقتصادی  های  همکاران  2؛شریف 1،2020)جورجیوا   یت  شهزاد2020،و  همکاران3؛  مالی2020،  و  نوسانات  شاخص   .) 

 4(VIX)   بر ثروت اقتصادی هنوز مشخص  19کووید   اگرچه تأثیرات طولانی مدت و دقیق(.  5،2020)لیداک و لیو   رسیده است،  بالاترین سطحبه

باعث می شود  با این حال    ؛ت چشمگیر به آنها پاسخ داده اندبازارهای مالی قبلاً با حرکا  و  ،(2020،  7؛ مک کیبین و فرناندو 2020،  6گودل )  نیست

تغییر ناگهانی در الگوهای سرمایه گذاری و مصرف پدید    ، باشد. بنابراین  مشکل و پیچیدهپیش بینی های جریان نقدی آینده شرکت ها بسیار  

وه های ، تأثیرات کمتری را نسبت به گربیشتری همراه هستند  پذیری مالی  انعطاف، به ویژه گروه هایی که با  های خاصی از صنعت  گروه  وآمده  

، در   فعالیت خود را متوقف کرده اند، گزارش کرده اند. برخی از گروه های صنعتی عملاً انعطاف پذیری عملکرد کمتری هستنددیگر که دارای  

و 9کوربت ؛  (2021و همکاران،  8هائو)  کنندبرای تأمین نیازهای اساسی استفاده می  حالی که برخی دیگر از ظرفیت موجود برای دستیابی به تحول

، مجموعه ای از مطالعات تجربی و نظری در حال  شرکتها آشکار می شود. اخیراً  پذیری مالی  انعطاف دهد چگونه این  نشان می  (2020)  همکاران

اس شده  متمرکز  انتظار  مورد  بازده  و  ها  شرکت  خطرات  کننده  تعیین  عنوان  به  پذیری  انعطاف  نقش  درک  بر  که  است  و    10)گو   ت رشد 

ر  (.2018همکاران، بحران  با  اغلب  گیر   ؛هستند  وبه روسازمانها  بر بخشهای  19کووید   یاما همه  آن  تأثیر  مقیاس  و  تغییر  به سرعت  توجه  با 

باشد )ماتر  اقتصاد، ممکن است منحصر به فرد  تغییرات در  روز(. در دنیای پویا و متلاطم ام2020،  12، کلز2020،  11خصوصی و دولتی  محیط  ، 

که کدام شاخص ها و معیارها به طور   والاین س کسب و کار یا استراتژی شرکت ممکن است نیاز به تجدید نظر در عملکرد خود را ایجاد کند

شیوع طی  در  را  ها  شرکت  عملکرد  تری  کنند 19کووید   مناسب  می  استمنعکس  برانگیز  چالش  مسئله  یک  تواند    ؛،  می  بحران  این  زیرا 

 
. 1 Georgieva 

2 .Sharif 
3 .Shehzad 
4 .financial volatility index 
5 .Leduc  & Liu 
6 .Goodell 
7 .McKibbin & Fernando 
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 کندمیارائه توجه یک سناریوی جالب  19کووید  (. همه گیر2020، و همکاران 1ی شرکت ها باشد )کراوس جدید از عدم اطمینان براای مجموعه

انتظارات مدیران می شود.   به  نسبت  تغییرات حاد در عملکرد شرکت ها  ایجاد  باعث  به موجب آن یک شوک غیرمنتظره  ،  در حال حاضرکه 

، ایجاد  ها در نظر بگیرند. تعلیق عملیات  را بر عملکرد شرکت 19کووید   می وجود دارد که تأثیرات احتمالی سرایتمطالعات آکادمیک بسیار ک 

( به بررسی  2021و همکاران)  3هائو  (. 2020و همکاران،    2)لارکر  تها از جمله موارد گزارش شده است اختلال در فعالیتهای تجاری و تعطیلی شرک

سطح شرکت به   پذیری مالیانعطافنتایج نشان داد  در چین پرداختند. 19کووید  سطح شرکت بر عملکرد سهام در طی شیوع پذیری مالیانعطاف 

ر شرکت های که بیشتر طور قابل توجهی با بازده تجمع غیر عادی سهام که در طی رویداد اتفاق افتاده رابطه مثبت دارد و این رابطه مثبت د

بیشتر مشهود   ؛این رابطه مثبت همچنین در بنگاه هایی که دارایی های ثابت نسبتاً کمتری دارند.  استتحت تأثیر این اپیدمی قرار دارند، بارزتر  

 در هنگام شیوعپذیری مالی  انعطافهای واقعی جاسازی شده در  گزینهبنابراین، نتایج ما شواهد تجربی مستقیمی را نشان می دهد که   است. 

( به بررسی تأثیر شاخص های خاص شرکت، امور مالی و کشور بر عملکرد شرکت های تحت 2021)4گلبیوا  .نقش مهمی داشته اند 19کووید  

می استفاده   19  کووید پرداخت. رویکرد این مطالعه از یک مدل عملکرد رگرسیون برای بنگاه های اقتصادی در طول بحران 19کووید   شیوع

یافته های این مطالعه اهمیت چندین عامل برای عملکرد شرکت را تأیید می کند: بخش، اندازه، مشارکت در صادرات و تقاضای بازار برای   کند.

پارکر_شرکتمحصولات   رینالدی2020)5ها.  و  تحت شیوع  (2020و همکاران)  6(  بر عملکرد شرکت های   تأثیر شاخص های خاص شرکت 

بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها در طول کووید  بررسی کرده و  19کووید   نرخ  بر  داری دارد.    اتاثیر معن  19نشان دادند ویژگی های شرکت 

شیوع ویروس کرونا یک محیط منحصر به فرد از عدم اطمینان شدید برای بررسی عملکرد شرکت ها است. این رویداد ویرانگر بیرونی، خود  

آگاهی از   19کووید   ازه گیری عملکرد فعلی را که معمولاً توسط شرکت ها اعمال می شود، زیر سوال می برد. بیماری همه گیرمناسب بودن اند

در  (  2020)و همکاران  9بارتیک(. 8،2020،کلز7،2021)گلبیوا  اهمیت عوامل متعددی را که بر عملکرد شرکت ها تأثیر می گذارند افزایش داده است 

، شرکت های خاصی در طول  ی اقتصادی تأثیر منفی گذاشته استبر بسیاری از بنگاه ها19مرتبط با کوویدرکود اقتصادی    دادبررسی خود نشان  

همچنین عملکرد شرکتها از نظر درآمد عمیقاً تحت تأثیر   .توانسته اند به فعالیت خود ادامه دهند و حتی پیشرفت کنند 19کووید   بیماری همه گیر

برای استفاده از بازده غیرعادی تجمعی در یک بازه زمانی مشخص برای اندازه گیری تأثیر همه    . می برد  سوالار گرفته و پایداری آنها را زیر  قر

جوی معیارهای جدید منعکس کننده ظرفیت مدل تجاری برای پایدار ماندن در چنین  و  بر عملکرد سهام به نظر می رسد جست 19کووید   یگیر

باشدرویداد   ناپذیر  بنابرایناجتناب  شیوع   ، .  تأثیر  تحت  نوعی  به  در جهان  هر شرکتی  گرف 19کووید   تقریباً  و همکاران،  قرار  )کراوس  است  ته 

، همه گیری ها ممکن است در بخشهای مختلف طیف اقتصادی را به درجات مختلف تحت تأثیر قرار دهند. بیماری همه  این  (. با وجود2020

) 19کووید   گیر گذارد  می  تأثیر  اقتصاد  از  خاصی  بخشهای  بر  بقیه  از  همکاران   10شنبیش  و  2020،  ارانو همک  11حسن؛2020،  و  بارتیک   .)

بین شاخص های  2020)همکاران پذیر هستند.  ویروس کرونا آسیب  به  اختلالات مربوط  برابر  به ویژه در  ( دریافتند که مشاغل خرده فروشی 

، قدرت  ای بزرگ به دلیل سهم بیشتر بازار، دسترسی بهتر به سرمایه، تجربه و کارایی عملیاتیجود دارد. شرکت هاندازه و سودآوری رابطه مثبت و

 شرکتهای کوچکتر ممکن است از جمله آنهایی باشند که بیشتر در معرض تأثیر همه گیر .رقابت بیشتری در مقایسه با شرکت های کوچک دارند
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  شده  ( گزارش داد که محدودیت های مربوط به ویروس باعث افزایش درآمد شرکت های بزرگ فناوری و دارویی2020) 1هستند. لوی  19کووید 

، کاهش فروش صادرات توسط  شده اندیا ورشکسته    دیدهآسیب    ،در حالی که بسیاری از شرکت های کوچکتر که به اقتصاد سنتی متکی هستند

  لذا   (.2019،  و همکاران  2یلات تأمین مالی تجارت کاهش داد)کارنیا ، از جمله تسهسم های پشتیبانیمی توان با مکانیصادرکنندگان موجود را  

، شرکت  . به دلیل اطلاعات نامتقارن، تنظیمات بانکی و سرمایه گذاری مجدد داشته باشنددیریت جریان وجوه نقدشرکتها باید توجه ویژه ای به م

، نسبت بدهی  ه یک شرکت برای حداکثر رساندن ارزشح می دهند. تئوری مبادله ایستا بیان می کند کها منابع داخلی و پس از آن وام را ترجی

، حاکی از آن  نظریه نمایندگی  مورد ارزیابی قرار می دهد.  هدف را در نتیجه معامله بین مزایای کسر مالیات پرداخت بهره  و هزینه های مالی

و  3)زید   زیرا اختیار مدیران را برای سرمایه گذاری بیش از حد محدود می کند ؛را بهبود می بخشد است که بدهی روابط بین مدیران و سهامداران

در حالی که    ؛شرکت ها می توانند از طریق ظرفیت بدهی اضافی یا مانده های نقدی قابل توجه به انعطاف پذیری مالی برسند  .(2020همکاران،

، شرکت هایی که هنوز توانایی گرفتن وام را دارند در مقایسه با سایر شرکت ها شده استباعث ایجاد اختلال در بازار  19کووید  بیماری همه گیر

سهام و سهام اوراق بهادار ممکن است منابع مالی مهم برای شرکتها در (.  2020هستند )لارکر و همکاران،    از مزیت رقابتی آشکاری برخوردار

، موقعیت نقدی محتاطانه  سهام توسط سهامداران پذیرفته شوداگر تقاضاهای متعدد دولت برای کاهش سود  همچنین  باشد.   19کووید   طی شیوع 

مالی بالا بر عملکرد شرکت تأثیر    . انعطاف پذیری(2020،  4)پین  ت یک مزیت مهم در طول بحران باشدباقی مانده در یک شرکت ممکن اس 

  عملکرد قرار گرفتند و به طور متوسط   19کووید   ی با قدرت اقتصادی بالاتر کمتر تحت تأثیر بحرانمنفی دارد، قیمت سهام بنگاه های اقتصاد

پذیری مالی بر بررسی تأثیر انعطاف ( در1400ظ و همکاران)عوا  (.2021و همکاران،  5)احسان   داشتند  قبل  به  نسبت  مالی  نظر  از  کمتر  درصدی  10

سرمایه  در شرکتشدت  مالکانه  نقش تضاد  بر  تأکید  با  سود  تقسیم  و  پذیرفتهگذاری  تهران  های  بهادار  اوراق  بورس  دادندشده  شاخص   نشان 

انعطاف  تأثیرگذاری مثبت معنترکیبی  دارای  مالی  بر شدت سرمایهاپذیری  ادار  و  است  تقسیم سود  تعاملی شاخص ترکیبی گذاری و سیاست  ثر 

تعدیلانعطاف  اثر  دارای  مالکانه  تضاد  ترکیبی  شاخص  و  مالی  سرمایهپذیری  شدت  بر  سبب  کنندگی  و  بوده  سود  تقسیم  سیاست  و  گذاری 

پذیری مالی  ارتباط بین انعطاف   1391باقربیگی و دیگران در سال    شودگذاری و سیاست تقسیم سود می دار بر شدت سرمایهاتأثیرگذاری منفی معن

شرکت    567های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق  های رشد و ارزش آتی در شرکتبا فرصت

اط معناداری ها ارتبهای رشد آن ها با فرصت آوری و اندازه شرکت پذیری مالی، سوداز صنایع مختلف انتخاب شدند. نتایج نشان داد بین انعطاف 

شرکت غیرمالی که به شدت تحت    1068گذاری و عملکرد  پذیری مالی بر سرمایه، تأثیر انعطاف2009و همکاران در سال    6ارسلان   وجود ندارد.

نظر مالی هایی که پیش از بحران از  دهد شرکتها نشان میرا بررسی کردند. تجزیه و تحلیل آن  1998تا    1997های  تأثیر بحران آسیا در سال 

بودهانعطاف  بیشتری در فرصتپذیر  توانایی  به منظور سرمایههای سرمایهاند،  داخلی  داشتند؛ کمتر روی موجود بودن وجوه  گذاری تکیه  گذاری 

پذیری مالی، توانایی با بررسی انعطاف  2010در سال    7مارچیکا ومورا   کنند.پذیری کمتر عمل میهای با انعطافدارند و در بحران، بهتر از شرکت 

محافظه سرمایه اهرم  سیاست  که  دادند  نشان  شرکت  ارزش  و  انعطافکارانهگذاری  حفظ  برای  شده  اجرا  میی  مالی  توانایی  پذیری  تواند 

تحلیل  سرمایه و  تجزیه  دهد.  افزایش  را  میآنگذاری  نشان  بها  که  که  دهد  اهرم  دوره  یک  شرکتوتاهدنبال  هزینهمدت،  سرمایهها  ای های 

 ها است.  گیریها مبنای بسیاری از تصمیم شرکتاز طرفی عملکرد دهند. گذاری غیرعادی را افزایش میکنند و سرمایهتری ایجاد میبزرگ

 
1 .Levy 
2. Carneya 
3 .Zaid 
4 .Paine 
5 .Ahsan 
6 .Arslan 
7 .Marchica, & Mura 



توبین    کیوین می باشد. شاخص  توبکیو  شاخص های مختلفی برای اندازه گیری عملکرد شرکت ها وجود دارد که یکی از این شاخص ها، معیار  

نیز به عنوان یکی از معیارهایی که می تواند عملکرد شرکت را محاسبه نماید، مطرح شده است. این شاخص ارزش دارایی های نامشهود شرکت 

و    1)فانگ   می کندمانند امتیازات انحصاری، سرقفلی، حضور مدیران با تجربه در شرکت و فرصت های رشد را نیز در ارزش کل شرکت محاسبه  

   (.2009همکاران،

  ، تحقیق این  لذا هدف    . از اهمیت بسزایی برخوردار است  19مالی و عملکر شرکتها و تاثیر شیوع بیماری کووید    تعیین رابطه بین انعطاف پذیری
 عملکرد شرکتها دارد؟  وپذیری مالی انعطاف  چه تاثیری بر ارتباط بین  19شیوع بیماری کووید   اسخ به این سوال است کهپ

 روش شناسی 

تاثیر    از آن بررسی  به  پژوهش  این  مالی  انعطاف جا که  زمان کووید    پذیری  پذیرفته شده در    19بر عملکرد شرکتها در  در شرکتهای 
پژوهش   این  همچنین.  است  وقوع  از  پس  علّی  همبستگی  تحقیقات  نوع  از  شناسی  روش  نظر  از  پژوهش  این  پردازد؛بورس اوراق بهادار تهران می

اوراق    یرفتهپذ  یهاپژوهش تمام شرکت   ینا  ی . جامعه آمارگیردیم  یجا  یکاربرد  یهااز نظر هدف، در زمره پژوهش  شده در سازمان بورس 
 رح زیر لحاظ می شود: شانتخاب جامعه آماری شرایطی به   برای. باشدمی  1396 الی 1395 یسال ها  یبهادار تهران ط

 ؛ در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 1396 از سال -

 ؛ جزو شرکت های زیان ده نباشند  -

 ؛ اطلاعات انها در دسترس باشد. -

 ؛ماه نداشته باشند 6وقفه معاملاتی بیش از  -

 به دلیل قابلیت مقایسه دوره مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.  -

رم افزار ره آورد نوین و اطلاعات منتشر شده  شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند.داده ها به کمک ن 143با در نظر گرفتن شرایط ذکر شده تعداد 
 اجرا شد.  Eviewsنرم افزار  9شرکتها در شبکه کدال گردآوری شدند. آزمون فرضیه ها نیز پس از جمع آوری داده ها با استفاده از نسخه 

 متغیرها 

 متغیر وابسته: عملکرد مالی

 استفاده می شود. برای اندازه گیری این متغیر از شاخص کیوتوبین 

نسبت 𝑸 توبین  =
+ ارزش دفتری  بدهی ها  ارزش بازار حقوق  صاحبان  سهام

 ارزش دفتری  کل داراییها 
 

 (ff) متغیر مستقل: انعطاف پذیری مالی

خواهند داشت که یک شرکت ها این قابلیت را  ( بیانگر این بود که تحت یک سیاست محافظه کارانه بدهی،2010نتایج تحقیقات مارچیکا و مورا)
بازار برای ساختار سازمانی انعطاف پذیر داشته باشند. دارا بودن انعطاف پذیری مالی، شرکت ها را قادر می سازد تا در زمان شوک های مثبت 

ند. کن ذاری فراهم  گهای سرمایهفرصت سرمایه گذاری، دسترسی بهتری به منابع داشته باشند و وجوه مورد نیاز خود را برای تامین مالی فرصت 

 
1 .Fang 



ای خود را نسبت به سال قبل افزایش  ای مخارج سرمایهبعد از دوره محافظه کارانه بدهی، شرکتهای دارای انعطاف پذیری مالی به شکل عمده
سرمایهداده در  زیادی  افزایش  دیگر،  از طرف  و  است.اند  گردیده  مشاهده  آنها  این    گذاری  دهنده  نشان  شده  انجام  انعطاف  تحقیقات  که  است 

 خطاهای براورد شده   (. 2009، ارسالان و فلوراکیس،  2010مارچیکا و مورا،    پ)  پذیری مالی از طریق حفظ ظرفیت مازاد بدهی به دست می آید
صد اهرم مالی که بزرگتر از این ده دررا  مقادیری    کنیم ودرصد اهرم مالی مقایسه می  10وقتی که منفی هستند جدا و این مقادیر منفی را با    را

دهیم برای اندازه گیری انعطاف پذیری مالی از ظرفیت مازاد بدهی شرکت استفاده می شود:در  و در غیر این صورت عدد صفر می  1باشد را عدد  
( استفاده  5-3)  ها و به شرح  رابطه شناسایی ظرفیت مازاد بدهی شرکت  به منظور (  2010)  ( و مارچیکا و مورا2009)  ابتدا از مدل فرانک و گویال

 می شود: 

𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼1𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽1𝐿𝑛𝑑 𝑙𝑒𝑣 𝑖,𝑡 + 𝛽2 

𝑚

𝐵𝑖,𝑡
+  𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑎𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖.𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 :که در آن

Lev؛: نشان دهندۀ نسبت بدهی به جمع دارایی های شرکت 

Ind :؛میانۀ بدهی شرکت های حاضر در صنعت 

M/Bفرصت دهندۀ  )نشان  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  جمع  :  به  سهام  بازار  ارزش  و  بدهی  مجموع  طریق  از  که  شرکت(  رشد  های 
 .ها مورد سنجش قرار می گیرددارایی

Size؛ ین مالی(: لگاریتم دارایی های شرکت )در نظر گرفتن تأثیر اندازۀ شرکت بر فرآیند تأم 

Tan)؛: نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی ها )قابلیت وثیقه گذاری دارایی ها 

Profitalگ: سود قبل از بهره و مالیات به جمع دارایی ها 

Infla؛: نرخ تورم سال، براساس رشد شاخص مصرف کننده مطابق اعلام بانک مرکزی 

εε؛ (: سایر عوامل )باقیماندۀ مدل 

 (Co) 19 کووید دوران: گر تعدیل متغیر

 سال   برای  تحقیق  این  در  ،بنابراین.  است  بوده  1399  سال  در  عمدتاً  آن   تاثیرلذا    .مطرح شد  1398از اواخر بهمن ماه سال    یراندر ا  19  کووید

   .است شده  گرفته نظر در 0 عدد 1398 الی 1395 سالهای  برایو  1  عدد بوده  19 کووید دوران که 1399

 متغیرهای کنترل:  

 در پایان هر سال مالی به دست می آید.   سهام یارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتر میتقس   ازنسبت (: این MB)فرصت رشد

 (: برابر با سود نقدی تقسیمی شرکت در پایان سال مالی می باشد.   DRسود نقدی تقسیمی )

 (: بازده دارایی از تقسیم سود خالص بر کل دارایی ها به دست می آید.  ROAبازده دارایی )



 ( می باشد. %  5(: تمرکز مالکیت برابر با مجموع درصد سهامداران عمده )بیش از INSتمرکز مالکیت )

 ابر با بازده سهام شرکت در پایان سال مالی می باشد.  (: برRETبازدهی سهام )

 می شود.   استفاده شرکت مالی سال پایان در لگاریتم طبیعی کل دارایی ها از شرکت اندازه برآورد منظور به (:Size)اندازه شرکت

 مدل تحقیق 

𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑓𝑓𝑖𝑡 + 𝛽2𝑚𝑏𝑖𝑡 + 𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝛽5𝑑𝑟𝑖𝑡 + 𝛽6𝑟𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝑖𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑓𝑓𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝑜𝑖𝑡 + 𝛽3𝑓𝑓𝑖𝑡 ∗ 𝑐𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4𝑚𝑏𝑖𝑡 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝛽7𝑑𝑟𝑖𝑡 + 𝛽8𝑟𝑒𝑡𝑖𝑡

+ 𝛽9𝑖𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 یافته های پژوهش 

 آمار توصیفی 

متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم به منظور بررسی مشخصات عمومی  
 (  آمار توصیفی مربوط به متغیرهای کمی و کیفی مورد  آزمون برای شرکت های مورد مطالعه نشان می دهد. 2( و )1است. نگاره)

 ی کمی پژوهش(: نتایج تحلیل توصیفی مربوط به داده ها1نگاره)

 انحراف معیار مینیمم  ماکزیمم  میانگین  مشاهدات  نماد  متغیر

 Q 572 0.198 0.987 0.001 0.145 کیو توبین)عملکرد(

 MB 572 0.293 1.468 0.774- 0.502 فرصت رشد

 DR 572 0.651 0.714 0.003 0.179 سود تقسیمی 

 INS 572 0.733 0.989 0 0.206 سهامداران نهادی

 Ret 572 0.921 0.984 0.0005- 0.672 بازده سهام

 ROA 572 0.482 0.999 0.001 0.201 نرخ بازده دارایی 

 SIZE 572 13.797 19.066 10.031 1.401 اندازه شرکت 

 (: نتایج تحلیل توصیفی مربوط به داده های کیفی پژوهش 2نگاره)

 درصد  فراوانی  پاسخ تعداد مشاهدات علامت  نام متغیر

 37.4 219 (1)انعطاف دارای FF 572 انعطاف پذیری مالی

 62.6 366 (0)انعطاف عدم

 80 468 ( 0کووید) عدم Co 572 دوران کووید

 20 117 ( 1وجود کووید)

 



 آمار استنباطی 

 لیمر و آزمون هاسمن  Fآزمون 

با   ابتدا  شود.  پرداخته می  رگرسیونی  مدل  برای  مناسب  الگوی  انتخاب  به  پژوهش،  فرضیه  آزمون  برای  رگرسیونی  مدل های  تخمین  از  قبل 

لیمر کمتر از سطح    Fلیمر به انتخاب مدل داده های تلفیقی در برابر داده های ترکیبی پرداخته می شود. چنانچه مقدار آماره    Fاستفاده از آزمون  
بیشتر باشد، استفاده از    %   5صورت، اگر سطح معناداری از    در غیر این.  باشد، استفاده از روش های داده های تلفیقی منتفی است   %  5معناداری  

تلفیقی مناسب است. اگر مدل داده های تلفیقی در برابر داده های ترکیبی انتخاب نشود، آزمون هاسمن به منظور انتخاب الگوی    روش داده های
باشد،    %  5  کمتر ازاثرات ثابت داده های ترکیبی در برابر الگوی اثرهای تصادفی داده های ترکیبی اجرا می شود. چنانچه مقدار آماره هاسمن  

برا ایندلیل کافی  استفاده کنیم. در غیر  اثرهای ثابت  الگوی  از  باید  الگوهای اثرهای ثابت نداریم و برای آزمون فرضیه مذکور  صورت،    ی رد 

( برای 3لیمر در نگاره )  F( درج شده است. مقدار احتمال آماره  3لیمر در نگاره )  Fنتایج آزمون  استفاده از الگوی اثرهای تصادفی مناسب است.  
 است.   مناسبمی باشد، بنابراین برای آزمون فرضیه مورد نظر استفاده از روش تلفیقی  % 5از سطح معناداری بیشتر و دوم فرضیه  اول

 لیمر و هاسمن برای مدل های تحقیق  F(: نایج آزمون 3نگاره )

 نتیجه  داری اسطح معن Fمقدار آماره  مدل 

 های تلفیقیداده  0.229 1.137 ( 1مدل )

 های تلفیقیداده  0.111 1.136 ( 2مدل)

 یافته های پژوهش 

 دارد. رابطه وجود عملکرد شرکت ها  وپذیری مالی انعطاف بین  فرضیه اول:

 اول  تایج آزمون فرضیهن (:4نگاره)

 متغیر وابسته : عملکرد شرکت  متغیر  نماد نام متغیر 

 .t Probآماره  ضریب

 C 1.722 11.193 مقدار ثابت 

0.000 

 FF 0.058 5.822 انعطاف پذیری 

0.000 

 -MB 0.001 1.212 فرصت رشد 

0.225 

 -DR 0.018- 10.583 سود تقسیمی 

0.000 

 -INS 0.113- 0.061 سهامداران نهادی

0.951 

 Ret 0.001- 0.822 بازده سهام

0.410 

 ROA 0.487 5.802 نرخ بازده دارایی 

0.000 

 SIZE 0.106 6.043 اندازه شرکت 

0.000 

کل مدل معنادار   F 5.267آماره 



 است  0.000 (.Probسطح معنی داری )

باقیمانده های مدل   1.99 آماره دوربین واتسون 
 مستقل هستند.

 لیمر )چاو(   Fآزمون 
 (Prob) یدار اسطح معن

1.137 
0.229 

داده های تلفیقی  
 پذیرش می شود.

 هاسمن   Hآزمون 
 (.Probسطح معنی داری )

- 
- 

-- . 

 ( R2ضریب تعیین ) 
 ( AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

0.52 
0.49 

 توانایی تبیین مدل

 

گردد. ضریب تعیین،  وسیله ضریب تعیین انجام می گیری نیکویی برازش است که این کار به ای برای اندازهترین هدف این جدول، ارائه آمارهمهم

از تغییرات متغیر    %   52ست. یعنی ضریب تعیین قادر است  ا 0.52  جا  باشد که مقدار آن در اینمی   yو    xبین   رابطه معیاری برای سنجش شدت

ضریب تعیین تعدیل شده معنای اثرگذاری مشاهدات بر هم است.  ها به شرکت( را توضیح دهد. همبستگی متوالی بین باقیمانده  عملکردوابسته)

  اسطح معن  ؛ ( ارائه شده است4)  نگارهدر  اصلی پژوهش که    اول  فرضیهمدل رگرسیونی  با توجه به نتایج آزمون  می باشد.  0.49مدل نیز برابر با  

آماره   )  لیمر  Fداری  با  برابر  پذیرش  0.229)چاو(  مورد  خطای  سطح  از  و  بوده  دادهبیشتر  (  مدل  و  )بوده  تابلویی  برازش  Poolهای  برای   )

در تحلیل رگرسیون بخصوص زمانی که متغیرها در طول یک فاصله زمانی مورد مطالعه قرار می گیرند ممکن است  شود.  رگرسیون انتخاب می

الگوی خاصی پیروی کند برای تشخیص این الگو از آزمون دوربین واتسون استفاده می شود. مفهوم مستقل بودن  تغییر داده ها در طول زمان از  

است که نتیجه یک مشاهده تأثیری بر نتیجه مشاهدات دیگر نداشته باشد. در رگرسیون، بیشتر در مواقعی که رفتار متغیر وابسته در    ابه این معن

قرا مطالعه  مورد  زمانی  بازه  ها  یک  داده  در  ارتباط  نوع  این  به  کند.  برخورد  خطاها  نبودن  مستقل  مشکل  با  است  ممکن  گیرد  می  خود  ”ر 

می گویند. در صورت وجود خود همبستگی در خطاها نمی توان از رگرسیون خطی استفاده کرد. برای بررسی این فرض به صورت    ”همبستگی

مانده    می باشد. اگر بین باقی   4تا   0اما راه  مطمئن تر استفاده از دوربین واتسون بین    ؛کرد  شهودی می توان از نمودار کردن توالی متغیر استفاده

باشد نداشته  متوالی وجود  بین    ؛ها، همبستگی  اماره  این  اگر  باشد. در مجموع  باشد، جای هیچ   5/2تا    5/1نشان دهنده همبستگی منفی می 

( قرار دارد، که نشان می دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود 5/2و    5/1ابل قبول )آماره دوربین واتسون نیز در دامنه ق  نگرانی نیست

  دار است. امعنبه شکل خطی  بوده و کل مدل رگرسیونی کمتر (  %  5( از سطح خطای مورد پذیرش)0.000)  (Fفیشر )  داری آماره  اسطح معنندارد. 

آمده از دستبودن ضرایب به دارا  مورد قبول واقع شده، به بررسی معن  Fتفاده از آماره  داری کل مدل با اساحال پس از بررسی اولیه و اینکه معن

 باشد. شرح زیر می دار بودن ضرایب مدل رگرسیونی ذکر شده، بهاپردازیم. جدول معنمی  tآزمون 

پذیری انعطاف ،  نتایج آزمون نشان می دهد  1ب  یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر  t( آماره  .Prob)سطح احتمال  بودن  به بالا  با توجه   

بنابراین  ها  بر عملکرد شرکت   مالی   توان در سطح اطمینان    ، تاثیر دارد.  اول پژوهش را می  د. همچنین نتایج آزمون  کرپذیرش    %   95فرضیه 

 شرکت تاثیر معناداری دارد.  اده بر عملکردفکنترلی مورد استنشان می دهد متغیرهای 

 عملکرد شرکت ها تاثیر دارد.و  پذیری مالی انعطاف بر ارتباط بین  19شیوع کووید  فرضیه دوم:

 دوم ی )( : نتایج آزمون فرضیه نگاره

 وابسته : عملکرد شرکت متغیر  متغیر  نماد نام متغیر 

 .t Probآماره  ضریب



 C 32.016 2.073 مقدار ثابت 
0.038 

 FF 5.284 1.510 انعطاف پذیری 
0.131 

 -Co 2.366- 0.459 19دوران کووید 
0.646 

 -Ff*CO 2.657- 2.735 انعطاف پذیری*دوران کووید 
0.006 

 MB 13.761 1.619 فرصت رشد 
0.105 

 DR 1.507 0.369 سود تقسیمی 
0.711 

 -INS 2.558- 2660 سهامداران نهادی
0.007 

 Ret 13.697 1.611 بازده سهام
0.107 

 ROA 1.715 11.133 نرخ بازده دارایی 
0.000 

 SIZE 0.087 5.845 اندازه شرکت 
0.000 

 Fآماره 
 (.Probداری ) اسطح معن

9.587 
0.000 

 کل مدل معنادار است 

 مانده های مدل مستقل هستند. باقی 1.90 واتسون آماره دوربین 

 لیمر )چاو(   Fآزمون 
 (.Probداری ) اسطح معن

1.136 
0.111 

 داده های تلفیقی پذیرش می شود 

 هاسمن   Hآزمون 
 (.Probداری ) اسطح معن

- 
- 

-- 

 ( R2ضریب تعیین ) 
 ( AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

0.29 
0.26 

 توانایی تبیین مدل

 

گردد. ضریب تعیین،  وسیله ضریب تعیین انجام می گیری نیکویی برازش است که این کار به ای برای اندازهترین هدف این جدول، ارائه آمارهمهم

از تغییرات متغیر     % 29یعنی ضریب تعیین قادر است    ؛ ستا   0.29جا    باشد که مقدار آن در اینمی   yو    xبین   رابطه معیاری برای سنجش شدت

باقی  ulg;vnوابسته) بین  را توضیح دهد. همبستگی متوالی  بهمانده  شرکت(  بر هم است.  ها  اثرگذاری مشاهدات  تعیین تعدیل معنای  ضریب 

داری    اسطح معن  ( ارائه شده است، 5)  نگاره  در پژوهش که    دوم  فرضیهمدل رگرسیونی  با توجه به نتایج آزمون  می باشد.  026مدل نیز برابر  شده  

( برای برازش رگرسیون  Poolهای تابلویی )تر از سطح خطای مورد پذیرش بوده و مدل داده  ( بوده و بیش 0.111لیمر )چاو( برابر با )  Fآماره  

نشان می دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ( قرار دارد، که  5/2و    5/1شود. آماره دوربین واتسون نیز در دامنه قابل قبول )انتخاب می

دار امعنبه شکل خطی  بوده و کل مدل رگرسیونی  کمتر  (  %  5( از سطح خطای مورد پذیرش)0.000)  (Fفیشر )   داری آماره  اسطح معنندارد. م

آمده  دست بودن ضرایب به دارامورد قبول واقع شده، به بررسی معن  Fداری کل مدل با استفاده از آماره  احال پس از بررسی اولیه و اینکه معن  است.

( Prob)سطح احتمال  بودن  به بالا  با توجه    باشد. شرح زیر می دار بودن ضرایب مدل رگرسیونی ذکر شده، به اپردازیم. جدول معنمی   tاز آزمون  

پذیرش    tآماره   نشان می دهد  1ب  یبرای ضراز سطح خطای مورد  آزمون  تعدیلی  نتایج  نقش  با  مالی  انعطاف   ،19دوران کووید،  بر   پذیری 

د. همچنین نتایج آزمون نشان می دهد کر پذیرش    %    95پژوهش را میتوان در سطح اطمینان    دومفرضیه    ،تاثیر دارد. بنابراین  شرکت  عملکرد



بر عملکرد شرکت ها در طی شیوع کووید    پذیری مالی  انعطاف   لذا.  داری دارد  اعملکرد شرکت تاثیر معنکنترلی وارد شده به مدل بر  متغیرهای  

 تاثیر دارد. 19

 نتیجه گیری و پیشنهادها 

پذیری  انعطاف بر ارتباط بین    19شیوع کووید  دارد همچنین    رابطه وجود ها    عملکرد شرکتو  پذیری مالی  انعطافبین  نتایج فرضیه اول نشان داد  
نتایج می شود.  پذیری مالی  و عملکرد شرکت ها  انعطاف ارتباط بین  به این صورت که باعث کاهش    ؛مالی  و عملکرد شرکت ها تاثیر منفی دارد

تحقیقات   نتایج  با  حاضر  پارکر 2021)1گلبیواتحقیق  همکاران)2020)2(،  و  رینالدی  و  همکاران)  3بارتیک،(2020(  هائو2020و  و   (، 
همکاران) (،2021همکاران) و  همکاران)(،2020)(،ماتر2020لارکر  و  و  (،2021احسان  همکاران)  استابس(،1391همکاران)باقربیگی  (  2021و 

پیچیده شدن شرایط و عدم امکان پیش بینی آینده و افزایش احتمال رکود اقتصادی    19شیوع بیماری کووید    ،به عبارت دیگرهمخوانی دارد.  
پذیری مالی انعطاف . انجامدشده و در نتیجه به تاثیر منفی بر رابطه بین متغییرهای مالی از جمله انعطاف پذیری مالی و عملکرد شرکت می منجر 
طور  در زمان مناسب و به   ،سازدگیری خارجی، شرکت را قادر میشده و ظرفیت وام  طریق وجوه داخلی انباشته توان پیوندی دانست که از  را می

عملکرد شرکت ها مبنای بسیاری از تصمیم  .  های با ارزش فعلی خالص مثبت را انجام دهندهای رشد را به اجرا رسانده و پروژهرقابتی، گزینه
غلب اعتبار دهندگان، سرمایه گذاران، مدیران و سایر فعالان اقتصادی می توانند به آن توجه کنند، عملکرد  گیری ها است. از عوامل مهمی که ا

دستیابی به  های  انگیزه شرکت است. به عبارت دیگر، عملکرد شرکت، حاصل فعالیت ها و بازده سرمایه گذاری های آن در یک دوره معین است. 
ها به منظور کسب درآمد از منابع خارج از شرکت و تامین مالی با صرف هزینه کم بستگی  د نیاز آتی شرکت پذیری مالی به توانایی برآورانعطاف 

نشانه هایی    ، مدیران شرکت ها که به اطلاعات دست اول دسترسی دارند؛ سعی می کنند ازطریق ارقام مالی با توجه به تئوری علامت دهی   .دارد
است اختیار  اتی شرکت ها در  و  از عملکرد  اهرم  بین  رابطه  از طریق  تواند  این علامت دهی می  قرار دهند.  مالی  از صورت های  فاده کنندگان 

دیگر ازطرف  پذیرد.  نقدی صورت  و   ،جریانات  مرحله  آخرین  به  آن  از  استفاده  اهرم،  بالای  ریسک  دلیل  به  مراتبی،  سلسله  تئوری  با  مطابق 
روش سایر  از  استفاده  امکان  عدم  تامی  درصورت  است  های  اهرم  بر  نقدی  های  جریان  معکوس  اثر  موید  امر  این  گردد.  می  موکول  مالی  ن 

هم ترین هدف از سیاست های تعیین ساختار سرمایه، مشخص کردن ترکیب منابع مالی به منظور به حداکثر رساندن ثروت م  (.2011  ،)وهیودی
اگر یک شرکت، اوراق   ،هاست. به عنوان مثال  گرچه این امر به عوامل متعددی بستگی دارد که ساختار سرمایه یکی از آن  ؛سهامداران است

باشد، سود هر سهم به  بیشتر  د، نقطه سربه سر مالی و درجه اهرم مالی آن افزایش می یابد. اگر نرخ بازده از نرخ بهره  کنقرضه بیشتری منتشر  
ثر اهرم مالی(. سیاست های تعیین ساختار سرمایه به مدیران مالی کمک می کند تا در مورد هر یک از برنامه های ا  )فتشدت افزایش خواهد یا

  تأمین مالی مورد نظر، مبلغ سود قبل از بهره و مالیات لازم را برای جلوگیری از کاهش سود هر سهم تعیین کنند. همچنین، با محاسبه ریسک 
ترین ترکیب ریسک و بازده منجرشود )نعیم    می توان روشی را انتخاب کرد که به مطلوب  ،برنامه های تأمین مالیمالی متعلق به هر یک از  

مدیران شرکت ها که به اطلاعات دست اول دسترسی دارند؛ سعی می کنند ازطریق ارقام مالی نشانه   با توجه به تئوری علامت دهی  (.1391پور،
اختیار استفاده کنندگان از صورت های مالی قرار دهند. این علامت دهی می تواند از طریق رابطه بین اهرم و  هایی از عملکرد اتی شرکت ها در  

مراتبی سلسله  تئوری  با  مطابق  دیگر  ازطرف  پذیرد.  صورت  نقدی  و  ،  جریانات  مرحله  آخرین  به  آن  از  استفاده  اهرم،  بالای  ریسک  دلیل  به 
روش سایر  از  استفاده  امکان  عدم  است.    درصورت  اهرم  بر  نقدی  جریان های  معکوس  اثر  موید  امر  این  گردد.  موکول می  مالی  تامین  های 
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